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摘要 
“刚性兑付”是我国债券市场存在的一种特殊制度，它在本质上是政府干预
的行为，是计划经济下政府干预在债券市场的一个缩影。本文通过对我国债券发
行制度的描述和分析，发现政府监管部门有动机完成刚性兑付，并进一步分析出
我国债券发行制度可能是导致刚性兑付的制度因素。本文通过对“11 超日债”违
约以及全额兑付事件的研究，讨论了政府监管部门是通过允许投资者借壳上市以
及由国有控股投资公司对“11 超日债”进行担保最终实现了刚性兑付下的全额
兑付，并在案例中分析了债券发行制度是如何引起刚性兑付的。 
本文还利用交易所债券市场公司债信用利差在违约与全额兑付事件前后的
变化，验证了债券市场对“11 超日债”违约和全额兑付事件的反应。首先，结果
显示“11 超日债”违约瓦解了投资者刚性兑付的理念，全额兑付事件又加深了投
资者刚性兑付的理念，证明“11 超日债”的全额兑付就是刚性兑付的结果；其次，
结果显示产权性质会影响投资者对刚性兑付瓦解和加深的程度。并进一步分析得
出刚性兑付阻碍了投资者对公司信用风险合理估计。 
截至本文撰写之日，我国仍然没有一家公募债的发债主体因为债券违约而
最终确定无法兑付债券。虽然“11超日债”事件迈出了打破刚性兑付的一小
步，对我国信用风险的合理评估起到了良好的效果，但刚性兑付仍然深植于我
国债券市场，刚性兑付对中国资本市场埋下的隐患依然存在。本文在最后总结
中认为制约我国资本市场发展的主要问题是政府干预太多，缺乏市场机制。随
着我国金融市场的发展，打破刚性兑付的时机已经成熟，上述研究能够为我国
资本市场改革以及后续研究提供一定帮助。 
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Abstract 
"Rigid redemption" is a special system in China's bond market. It is essentially a 
government intervention act, which is a microcosm of government intervention under 
the planned economy. Based on the description and analysis of China bond issuance 
system, this paper finds that the government regulators have the motive to complete the 
rigid redemption and further analyze the institutional factors that may lead to the 
existence of rigid redemption. In this paper, through the study of the "11 Chaori 
Corporate Bond" default and the payment of the incident, the government regulators 
have realized the rigid redemption by allowing the investors to Back Door Listing and 
by the state-owned holding company to guarantee the "11 Chaori Corporate Bond", then 
this paper ayalyzed the bond issuance system is how to cause rigid redemption. 
This paper also validates the market response of the bond market to the "11 Chaori 
Corporate Bond " default and the payment event by using the change of the credit spread 
of the corporate bond before and after the event. First of all, the results show that "11 
Chaori Corporate Bond" default collapse the rigid redemption concept of investor, the 
full payment of the incident has deepened the investor rigid redemption concept, and 
the full payment of "11 Chaori Corporate Bond" is the result of rigid redemption; 
secondly, the results show that property right charactor will affect investors to the 
degree of collapse and deepening rigid redemption. And this paper analyzed that the 
rigid redemption hindered investors estimating the company a reasonable credit risk. 
As of the date of writing this article, China still does not have a public Corporate 
Bond due to bond default and ultimately unable to pay the bonds. Although the "11 
Chaori Corporate Bond" default event has taken a small step to break the rigid 
redemption, but rigid redemption is still deeply rooted in China bond market, The 
hidden risks of China's capital market still exist. In the final conclusion, this paper 
argues that the main problem restricting the development of China's capital market is 
that the government intervenes too much and lacks the market mechanism. With the 
development of China's financial market, to break the rigid redemption of the time is 
reasonable, the study can provide some help to China's capital market reform and 
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following research. 
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1 
第一章 绪论 
1.1  研究背景及意义 
1.1.1  研究问题 
在成熟的债券市场中发生债券违约属于十分普遍的现象，可是在我国特殊
的制度背景下，中国公司债券在以往十几年的发展中没有发生过实质性的违
约，债券违约事件最后都由政府出面得以解决，本文把这种投资者对政府兜底
的惯性思维称之为“刚性兑付”的理念，刚性兑付是一种政府干预的行为。我
国曾经长期处于计划经济体制下，随着我国经济体制改革，目前已经初步建成
了社会主义市场经济体制，资本市场逐渐发展，政府对经济活动的管制逐渐减
少，市场作为资源配置手段的重要性也更加突出。各种金融工具丰富了投融资
形式，也逐渐成为资本市场上不可或缺的重要力量。然而，资本市场的变革是
一个漫长的过程，我国目前仍然在一定程度上存在着资本市场抑制现象，政府
干预和管制迄今仍是资本市场的一个普遍情况。以最近的辉山乳业为例，公司
因为盈利造假等问题遭到浑水公司做空，股票暴跌并受到社会各界的广泛关
注，事件发生后，辽宁省金融办迅速召开相关会议，并对该事件提出相应措
施。主要包括以下几项措施：1、要求企业出让股权，解决资金流动性问题；
2、政府支付 9000 万元购买企业土地；3、各金融机构对企业欠款不上征信、不
保全、不诉讼1。从上述案例中可以清晰的看出政府依然在对我国资本市场实施
干预。刚性兑付是资本市场中政府干预和管制在债券市场上的一个缩影。 
公司债券的定价包括无风险收益率和风险收益率两个部分。无风险收益率
通常用国债收益率来代替，而风险收益率即投资者根据不同资产而要求的风险
补偿率，通常称之为信用利差。1974 年 Merton 利用 Black-Scholes(1973) [1]的期
权定价理论构建的信用风险定价模型，为公司债券定价提供了一个理论框架，
但信用利差的影响因素一直未被完全解释。政府干预下长期存在的的刚性兑付
是我国债券市场隐形规则，而 2014 年 3 月 4 日“11 超日债”违约事件是中国
公募债券第一起实质性违约的债券，它开启了中国债券违约的元年。这起事件
改变了投资者对刚性兑付的认识，可是随着公司破产重组方案的公布，“11 超
                                                        
1 转引自：东方财务网《辉山乳业 300 亿是指灰飞烟灭始末，平安银行 34 亿股权质押告急》 
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日债”违约可谓峰回路转，最终实现了全额兑付。在此次事件中，“11 超日
债”违约是否真的打破了刚性兑付理念，它的全额兑付到底是市场的自发行为
还是政府主导的刚性兑付？从 14 年开始在债券违约已经成为资本市场的一个热
门话题，但截至本文撰写之日，仍然没有一家公司因为债券违约最终确定无法
兑付，刚性兑付依然深植于我国债券市场。 
基于此，本文将通过债券市场发行制度的描述和“11 超日债”案例分析来剖
析债券市场刚性兑付的前因后果，并通过对“11 超日债”违约以及全额兑付的公
告日，上交所和深交所上市交易的公司债券信用利差的变化情况来检验“11 超
日债”的违约事件和全额兑付事件是否对刚性兑付理念产生了影响以及产权性质
对刚性兑付所起到的作用。 
1.1.2  研究背景及意义 
一直以来，我国金融体系以银行间接融资为主。这种以间接融资为主的金融
体系对我国的金融市场造成了经济高杠杆性、社会融资成本过高、经济过度货币
化等问题。债券作为直接融资的一种重要工具，与银行借款和股权融资相比，有
其所不具备的优势。我国债券市场在最近十几年得到了快速的发展，2015 年度
债券市场累计发行债券 23.18 万亿元，2016 年度债券市场累计发行债券 36.30 万
亿元，同比增长 56.60%。截止 2016 年 12 月 31 日，中国债券市场市场总余额达
到 64.30 万亿元2。  
随着债券市场的不断增长，我国债券市场也发生了多起信用风险事件。但政
府从多方利益出发，对债券兑付的相关事宜进行干预，最终避免了债券违约。回
顾近几年以来债券市场的信用事件，包括新中基等企业发行的债券等都曾面临兑
付危机。而每一次危机爆发前，地方政府或国资背景企业都会出面解决问题以避
免危机的实质爆发。随着债券违约数量的增多，政府已无法完全避免债券违约，
但截至目前为止，依然没有一家企业因为债券违约最终确定无法兑付，兑付危机
最终总能以刚性兑付得到解决。所采取的方法也多体现为政府兜底、银行贷款或
者政策扶持。刚性兑付对于中国债券市场的发展具有较大的危害：1、刚性兑付
的存在使得投资者忽略了发债主体本身的违约风险，只关注债券投资收益。由政
府承担企业违约风险使投资者对风险不敏感，降低投资者的风险意识。2、债券
                                                        
2 数据取自于 Wind 咨询。 
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发行企业在刚性兑付下会使得预算约束线软化，企业更容易产生过度投资的情况，
刚性兑付人为地创造出一个没有违约记录的繁荣的债券市场，当债券市场违约风
险集中爆发时，会导致金融市场的危机。3、不能充分发挥市场机制调节的作用，
不利于市场化改革的进行。4、债券信用评级体系是债券市场健康发展的重要保
障。但由于刚性兑付的存在，信用评级机构对企业信用评级的高低对债券最终兑
付不产生实质性的影响，从而严重阻碍了中国债券评级体系的建立。 
总的来说，刚性兑付还是我国计划经济体制在资本市场留下的特殊制度。不
论从企业的角度还是投资者的角度，刚性兑付都弱化了决策者在做出投融资决策
时的风险判断，这是一个不承担风险、不具有市场化意识的体现。如果市场不能
完成正常的“新陈代谢”，而只是依靠刚性兑付这样的“抗生素”来维持运转，
这只能是一个恶性循环的死结。应该把债券违约交由市场机制来进行处理，而不
应该由政府来出面解决。 
在“11超日债”发生违约之后，我国债券市场违约数量在急剧的增加，如
何让投资者理性的看待债券违约事件，如何有效的让债券市场的风险得到合理
的定价，这些都是在债券违约新时代需要解决的具体问题。虽然“11超日债”
违约事件最终以一个相对完满的结局得以收场，但刚性兑付对于债券市场的影
响仍在继续，刚性兑付对中国资本市场埋下的隐患仍然存在，所以通过研究刚
性兑付存在的制度因素、“11超日债”事件以及市场的反应对未来中国资本市
场的发展和危机解决具有很强的指导意义。 
1.1.3  研究贡献 
本文基于“11超日债”案例对刚性兑付进行了分析，作者认为本文有以下
几点贡献： 
1、从政府干预动机的角度，通过对我国两大债券市场的债券发行制度进行
了系统性的描述，分析出债券发行制度可能是导致我国刚性兑付存在的原因。
并通过“11超日债”案例来探讨政府监管部门是如何实现刚性兑付的。 
2、本文通过“11超日债”违约和兑付两个时点信用利差的变化，从案例分
析和数据验证两个角度同时验证了“11超日债”的全额兑付属于刚性兑付，讨
论出刚性兑付仍然深植于我国债券市场，并对信用利差的估计产生影响。 
1.2  研究方法与结构安排 
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1.2.1  研究方法 
本文在研究“11超日债”事件以及我国刚性兑付现状的过程中采用了定量
分析与定性分析相结合的方法。首先通过对我国债券市场发行制度的描述和
“11超日债”事件的案例研究，并结合国内外的研究成果，提出了相关的研究
预期，使用MATLAB软件计算出债券信用利差，然后用STATA 12.0统计软件通
过描述性统计、均值检验以及中位数检验等方法对提出的问题进行研究。 
1.2.2  结构安排 
本文主要由七个部分构成，主要内容如下： 
第一章，绪论。对本文的研究问题、研宄背景、意义以及贡献进行阐述，
描述了本文的研究方法和结构安排； 
第二章，相关理论及文献回顾。对政府干预以及信用利差影响因素的相关
文献进行了回顾； 
第三章，债券市场现状分析及制度描述。对我国债券市场现状以及违约情
况进行了分析；梳理了我国公司债券在沪深交易所债券市场和银行间债券市场
的债券发行制度的变迁，并从制度的角度分析了我国刚性兑付存在的原因； 
第四章，“11超日债”案例分析。对“11超日债”事件进行了完整的分
析； 
第五章，实证研宄设计。通过对案例和理论进行分析提出了基本预期，确
定信用利差的计算方法以及数据来源； 
第六章，实证分析。首先对“11超日债”违约及兑付两个时点信用利差特
征进行描述性统计，然后根据均值检验和中位数检验进行分析，最后得出相应
的结论； 
第七章，结论。包括基本结论和本文的不足。 厦
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